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摘要 
公司非有效投资主要存在两种形式：投资不足和过度投资。现有文献所采用
的研究方法往往未能准确度量出两类非有效投资程度，其实证结论往往由二者的
净影响所驱动。本文使用 1975－2014 年美国上市公司数据，借助双边随机边界
模型将真实投资对投资机会的回归残差分解，从而估计出每一家公司每一年的过
度投资水平和投资不足水平，并构造出二者的衡量指标。本文使用新指标研究公
司投资效率与股票收益率之间的关系。 
本文的实证研究分为三个部分展开：我们首先证实本文所提出的投资效率指
标的有效性，并以投资不足的衡量指标为基础，对比及评价现有文献中常用的融
资约束指标。研究结果表明：相比 KZ 指数、Cleary 指数和股利支付哑变量，公
司规模和 WW 指数更能准确地衡量公司融资约束程度。其次，我们将多角度地
探究不同因素对公司投资效率的影响。我们发现公司治理水平较好以及会计质量
较高的公司投资效率更高，且公司在投资者情绪较高（低）或股票价格被高估（低
估）的情况下更容易过度投资（投资不足）。最后，本文从时间序列和横截面的
角度探究了公司投资效率与股票收益率之间的关系。实证结果表明：过度投资或
投资不足的公司的股票收益率表现出共同波动性，其风险不能被现有的风险因子
完全解释，且公司的过度投资或投资不足程度越高，其股票收益率越低。 
本文的主要贡献在于构造出对两种非有效投资形式的直接衡量指标，对降低
公司非有效投资程度提供实证分析和建议，并从投资效率的角度为公司股票收益
率波动性的研究提供经验证据。 
 
关键词：投资不足；过度投资；边界分析法 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
   
Abstract 
There are two basic forms of inefficient investment: underinvestment and 
overinvestment. Researchers endeavor to set up a general framework which takes both 
underinvestment and overinvestment into consideration. However, their empirical 
results are usually driven by the net effects of under- and overinvestment. Using a 
two-tier stochastic frontier model, this paper proposes direct measures of under- and 
overinvestment for each firm-year observation based on the data of U.S. Listed firms 
from 1975 to 2014. This paper examines the relation between investment efficiency 
and stock returns.  
Our empirical applications consist three parts. First, we validate the index we 
propose and evaluate various financial constraint sorting criteria with our 
underinvestment index. We find that firm size and WW index outperform KZ index, 
Cleary index and dividend payout dummy in measuring the degree of financial 
constraints. Then we explore different channels that affect the magnitude of inefficient 
investment. We find firms with higher accounting quality and better corporate 
governance tend to invest more efficiently. Firms are more likely to overinvest 
(underinvest) when their stock price is overpriced (underpriced) or when investor 
sentiment is high (low). Finally, the paper investigates the relation between 
investment inefficiency and stock returns both intertemporally and cross-sectionally. 
We find common variations in the stock returns of firms with under- or 
overinvestment. This result cannot be fully explained by Fama-French three factors 
and momentum factor. We find lower investment efficiency leads to lower excess 
returns.  
This paper contributes to the literature by proposing direct measures of under- as 
well as over-investment and providing empirical evidence on the variance of stock 
returns.  
 
Keywords: Underinvestment; Overinvestment; Frontier Analysis
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第一章 引言 
在经典投资模型中，公司的最优投资水平仅由托宾 Q 决定（Tobin, 1969; 
Hayashi, 1982）。然而经典模型的假设过于严苛，其较差的实证表现使学者们
逐渐放宽完美金融市场假定，在不完美资本市场中，诸多金融摩擦因素从不同
角度对公司投资效率造成影响，引起非有效投资现象的产生。越来越多的学者
也投入到对金融摩擦（Financial frictions）的研究中。其中，融资约束理论指出，
资本市场信息不对称使公司内部资金和外部资金不再能作为彼此的完美替代
品，较高的外部融资成本制约了公司的投资行为，使其不得不放弃一些正 NPV
的投资项目，导致真实投资低于最优水平，引起投资不足的现象。另一方面，
在委托代理理论中，契约的不完备性导致股东对管理层的监管具有较高难度，
经理人有动机通过扩大投资提升公司规模的方式为自身谋求权力和经济利益，
这种构建“商业帝国”的行为使公司真实投资高于最优水平，引起过度投资。 
基于上述理论，研究人员尝试着建立能同时考虑融资约束和委托代理问题
这两种金融摩擦因素的一般化分析框架（Franzoni, 2009; Biddle, Hilary and Verdi 
2009），然而所采纳的研究方法往往未能直接度量出不同因素各自对投资的影
响程度，其实证结论实质上是由二者的净影响所驱动。本文的研究重心即是尝
试这解决这一问题。我们将在传统模型的基础上构建出能同时涵盖融资约束和
委托的代理问题的一般化投资模型，其中，公司最优投资由托宾 Q 和销售增长
率决定，而融资约束和委托代理问题导致真实投资从负和正两个方向偏离最优
水平。在本文实证部分，我们将以美国上市公司 1975 至 2014 年为研究对象，
采用 Kumbhakar and Parmeter（2009）提出的双边随机边界模型（Two-tier 
stochastic frontier model）实证检验融资约束和委托代理问题对投资的影响。该
模型将传统模型的扰动项分解为三个相互独立的扰动项，分别衡量投资不足、
过度投资以及随机扰动。借助分解后的扰动项我们可以估计出两种非有效投资
水平，将其分别定义为过度投资的衡量指标 UI（Underinvestment Index）和投
资不足程度的衡量指标 OI（Overinvestment Index），本文实证部分将以 UI 和
OI 为核心变量展开分析。 
在研究融资约束对公司投资具的影响时，融资约束的度量问题是一项争论
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焦点。现有文献中一种常用方法是借助分类指标1，如公司规模、WW 指数
（Whited and Wu, 2006）、KZ 指数（Lamont, Polk and Saa-Requejo, 2001），Cleary
指数（Cleary 1999）和股利支付情况（Fazzari, Hubbard and Petersen, 1988），
来衡量融资约束程度，并将样本依据指标取值分为不同组，研究每组间投资水
平差异。然而不同的分类指标会导致相矛盾的实证结果（Moyen, 2004），单一
的分类指标不能涵盖影响公司融资能力的多种因素，且研究人员对指标的挑选
很可能带来内生性选择问题，此外，分类指标对公司财务状态不随时间改变的
假定缺乏合理性（Hu and Schiantarelli, 1998）。与传统分类指标不同的是，本
文构造的新指标能直接度量公司投资不足的程度，从而避免了通过分类指标间
接衡量所带来的偏误以及挑选指标引起的内生性选择问题；两种指标同时具有
横截面和跨时期的波动性，能更好地捕捉公司投资效率随时间的变化情况以及
不同公司之间投资效率的差异。本文实证部分的第二板块将以新指标为基础，
对常用融资约束分类指标进行评估和分析。我们发现公司规模和 WW 指数能较
好地反映不同程度的融资约束对公司投资水平的影响，使用 KZ 指数和 Cleary
指数划分样本时则不能准确地反映不同分组间融资约束的影响所存在的差异，
而股利支付情况并不能成为一个良好的融资约束指标。 
实证部分的第三板块将以新指标为核心被解释变量，研究不同因素对公司
投资效率的影响。我们将投资效率定义为公司真实投资相对于最优投资水平的
偏离比例，这一比例越高，表明投资效率越低；真实投资越接近最优水平，投
资效率越高，而严重的投资不足和过度投资现象均为非有效投资的表现。不完
美资本市场中外部投资者与公司间的信息不对称导致公司内外部融资无法相互
替代，进而引起融资约束问题；而在公司内部，股东与经理人之间的信息不对
称问题提高了监管难度，进而使代理成本升高。我们将结合现有文献的研究结
论，分别从资本成本、会计质量（Biddle and Hilary, 2009）、公司治理（Gompers，
Ishii and Metrick, 2003; Bebchuk，Cohen,and Ferrell, 2009）、投资者情绪（Baker 
and Wurgler, 2006）和市场错误定价（Polk and Sapienza, 2009）的角度进行分析。
我们的实证结果表明，提升会计质量有利于提高财务信息透明度，降低外部投
资者与公司间的信息不对称，减少外部融资成本，同时也能提高投资者对公司
                                                        
1本文中“分类指标”和“融资约束指标”均代指文献中常用的五种融资约束指标：公司规模、WW 指数、
KZ 指数，Cleary 指数和股利支付情况。 
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经理人行为的监管力度，降低代理成本，从而提升投资效率。较高的公司治理
力度则加大了对管理层的监督力度，减少委托代理问题对投资水平的负面影响；
投资者情绪及市场错误定价均对投资不足水平存在显著的负向影响，而对过度
投资水平的影响显著为正，我们认为，当资本市场投资者情绪高涨时，公司经
理人会迎合投资者情绪扩大投资，对于原本已处于过度投资状态的公司，其投
资水平将进一步提升；而对于受融资约束的公司，由于高投资者情绪往往伴随
着股价泡沫的出现，公司股权融资成本降低，公司因此能筹集资金投资于此前
未能投资的项目，使投资水平上升，投资不足程度下降。 
不完美资本市场的金融摩擦因素（融资约束和委托代理问题）使公司真实
投资偏离最优水平，而这一非有效投资现象将如何影响上市公司在股票市场的
表现？其股票收益率会呈现怎样的波动趋势？本文将在实证部分的最后一个环
节着力研究公司投资效率与股票收益率间的关系，并依据 Whited and Wu（2006）
的分析方法尝试解释上述问题。我们将样本划分为具有不同公司规模和不同投
资不足程度（或过度投资程度）的九个投资组合，并发现对于投资不足程度（或
过度投资程度）处于相同分组的公司，其股票收益率具有共同波动性；这一波
动性无法被文献中常见的风险因子（市场风险，市值，账面市值比及动量）所
完全解释。我们以超额收益率为被解释变量，公司规模、账面市值比、动量和
投资不足指数 UI（或过度投资指数 OI）为解释变量，借助 Fama-Macbeth 回归
进行横截面分析，其结果表明：对于投资不足的公司而言，其投资不足程度与
股票收益率间呈显著的正相关关系；而对于过度投资的公司而言，提升投资水
平将导致股票收益率下降。 
本文的主要贡献有如下几方面：（1）本文采用 Kumbhakar and Parmeter
（2009）提出的双边随机边界模型，克服了传统方法在选择融资约束指标时的
内生性选择问题及研究人员的主观性所造成的偏误；同时，该模型将融资约束
和委托代理问题对投资的影响从其净效应中分离，使我们能更准确且直观地衡
量两种因素各自产生的影响程度；（2）与传统分类指标不同，本文所构造的投
资不足指标（UI）和过度投资指标（OI）随着公司个体和时间的变化而改变，
使我们能准确地衡量公司间投资水平差异以及公司所受影响随时间变化的情
况；（3）本文所构建的理论模型以经典 Q 模型为基础，并在此之上同时加入
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了融资约束和代理成本，将经典模型推广至一般化，使之更符合现实中的不完
美资本市场，使我们的研究结论更具实用性；（4）我们以新指标 UI 和 OI 为基
础，对常用的融资约束指标进行对比和评述，为研究人员在指标的选择上提供
了新的参考；（5）本文从四个角度对影响投资效率的因素进行分析，为提升公
司投资效率，完善公司治理机制提供了实证依据和建议；（6）本文从过度投资
和投资不足两个角度探寻公司投资效率与股票收益率之间的关系。 
本文余下部分的结构如下：第二章介绍本文的主要参考文献；第三章给出
本文所使用模型的推导过程；第四章介绍实证结果及分析；第五章为稳健性检
验；第六章总结全文。
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第二章 文献综述 
投资学一直是公司金融领域的主要研究方向之一，目前已有大量文献为之
奠定了理论基础。Modigliani and Miller（1958）指出，在完美资本市场的假设
下，由于内部资金和外部资金可以无差别替代，公司的投资决策其资本结构无
关。Tobin（1969）在此基础上进一步指出，公司最优投资水平由投资机会（托
宾 Q）决定。完美资本市场中信息完全对称，从而消除了道德风险和逆向选择
问题，使资金在投资者和公司之间自由流动，公司能够获取充足的资金来源实
现最优投资（王彦超, 2009）。然而新古典框架下的投资理论有着过于严苛的假
设条件，现实中难以满足完美资本市场的假定，经典 Q 模型的实证表现并不理
想，因此，众多学者逐步放宽经典投资理论的假设条件。Myers and Majluf（1984）
指出，在信息不对称存在的情况下，由于外部投资者难以准确估计公司的投资
机会，投资者投资成本增加，导致公司外部融资成本上升，内部资金与外部资
金之间便不能实现完全替代。Stigliz and Weiss（1981）则从资本限额（Capital 
Rationing）的角度指出：当外部投资人意识到公司存在道德风险问题（Moral 
Hazard）时会实施资金限制，使公司无法获取充足的外部融资。另一方面，Jensen
（1986）从委托代理问题的角度展开研究，他指出经理人作为股东的代理者，
他们之间往往存在明显的利益冲突：经理人为获取较高经济利益或谋取权利而
倾向于扩大投资，使公司规模超过最优水平。 
由此可见，外部融资约束和委托代理问题从两个不同的角度对公司的投资
决策产生影响，分别导致投资不足和过度投资者两种非有效投资现象。本文文
献综述将对该领域相关文献展开评述。 
 
2.1 投资与融资约束 
Fazzari, Hubbard and Petersen（1988）（以下简称 FHP）在信息不对称理论
的基础上提出了融资约束理论，他们指出信息成本较高的公司具有较高的投资
—现金流敏感性，并证明了公司融资约束程度与投资—现金流敏感性之间的正
相关关系，资本市场融资约束会影响公司投资水平。在 FHP 之后，有越来越多
的学者对融资约束理论展开进一步研究，然而所得出的结论却并不一致，主要
有以下两方面的观点。一方面，Whited（1992）从债券市场的角度验证了融资
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约束对企业投资的影响，为 FHP 的结论提供了支持性的证据；另一方面，Kaplan 
and Zingales（1997）（以下简称 KZ）提出了与 FHP 相反的结论，通过重新检
验 FHP 样本中 49 家低股利支付率的公司，他们发现受约束程度较低的公司反
而有较高的投资—现金流敏感性，且投资—现金流敏感性与融资约束之间并没
有单调相关关系，不能较好地衡量融资约束。不仅如此，Cleary（1999）构造
了新的融资约束指标，并借此对投资—现金流敏感性问题做出了进一步验证，
其结论支持了 KZ 的观点。随着围绕着该话题展开分析的文献越来越多，学者
们尝试着对产生矛盾观点的原因做出解释。Moyen（2004）指出，KZ 的结论与
FHP 不一致的原因在于两篇文章衡量融资约束的方法不同：FHP 以股利支付率
作为融资约束的衡量标准，股利支付额较低的公司被视为受约束的一类；KZ
则是根据公司财务报表中所含的定性和定量信息来判断该公司是否处于融资约
束状态。事实上，找到一个合适的融资约束指标并不容易。Hu and Schiantarelli
（1998）指出：常用的融资约束指标不能很好地捕捉公司财务状况随时间的变
化；选择单一指标可能无法充分衡量信息不对称程度，选择多种指标却使回归
中待估计的变量增加，估计精度降低；而挑选指标的过程可能会带来内生性选
择问题。 
简而言之，融资约束指标的构造和选择会直接影响实证结论。除前文所提
到的股利支付率（Fazzari, Hubbard and Petersen, 1988）和 Cleary 指数（Cleary, 
1999）之外，学者们在已有文献的基础上做出改进和深化，不断提出新的融资
约束指标。Lamont, Polk and Saa-Requejo（2001）用 Kaplan and Zingales（1997）
的 Logit 回归系数构造出 KZ 指数，该指数为五种会计比率（现金流—总资产之
比，市值—账面价值之比，资产负债比，股利—总资产之比以及库存现金—总
资产之比）的线性组合；Whited and Wu（2006）对 KZ 指数提出了质疑，与 Lamont, 
Polk and Saa-Requejo（2001）不同的是，他们采用了结构模型，并借助广义矩
估计方法估计模型中的投资欧拉方程，进而 WW 指数以度量公司的融资约束水
平；而 Hadlock and Pierce（2010）则指出公司规模和公司年龄是衡量融资约束
水平的良好的预测指标。学者们在研究融资约束对公司真实投资水平的影响时，
往往先选取某种融资约束指标，将样本根据指标的高低进行分组，使每组的融
资约束呈现梯度变化，进而对比不同组之间的差异。 
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2.2 投资与委托代理问题 
在不完美资本市场的背景下，除融资约束之外，委托代理问题也是学者们
研究的热门话题。通常而言，当公司资源相对丰富时，更容易产生过度投资的
问题，若公司缺乏可供自由支配的现金，经理人过度自信及其代理行为的发生
都将受到影响与限制（李云鹤, 2014）。委托代理理论相关的文献通常从现金流
敏感性的角度出发研究代理成本对公司经营情况的影响。Jensen（1986）指出，
契约的不完备增加了股东对经理人的监管难度，这使得经理人有动机利用公司
资源为自己谋求利益，当公司存在充裕的现金资产时，经理人的利己心理很有
可能使其提高投资水平，扩大公司规模，导致过度投资现象的出现，其代理行
为会提升公司投资现金流敏感性。Stulz（ 1990）发展了商业帝国理论
（Empire-building theory），其研究结论表明经理人扩张公司规模、构建商业帝
国的行为导致过度投资，这一现象产生的原因在于，公司规模的扩张通常引起
薪酬的提升，也伴随着社会地位的提高，这使得经理人有足够的动机扩大投资、
滥用公司资源以谋求私利。Malmendier and Tate（2005）从公司治理的方向展开
研究，他们认为公司经理人过度自信将促使现金流过度投资现象的产生，具体
而言，经理人过分夸大其投资项目的收益率并认为外部投资成本过高，因而当
公司有充足的内部资金时甚至会接受负 NPV 项目，使公司投资额高于最优值，
而当公司内部资金不足，需要借助外部融资获取资金时削减投资额度。
Richardson（2006）指出，公司治理结构与自由现金流的过度投资密切相关，而
特定的公司治理结构有助于缓解因委托代理问题而产生的过度投资现象。 
 
2.3 双边随机边界模型 
考虑到传统方法在选择融资约束指标时出现的问题，越来越多一些学者尝
试着换用的新的研究方法。Almeida and Campello（2007）在 Hu and Schiantarelli
（1998）的基础之上采用了转换回归模型（Switching regression model）估计对
企业投资水平的影响。Wang（2003）认为，融资约束使真实投资水平低于且永
远不会超过最优值，故将融资约束效应视为真实投资相对于最优投资的单侧偏
离，他借助单边随机边界模型估计出单侧偏离程度，并以之衡量融资约束对投
资造成的影响。然而 Wang（2003）并没有考虑代理成本，委托代理问题会导致
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使经理人过度投资，即真实投资高于最优水平。事实上，融资约束和委托代理
造成投资的双侧偏离而非单侧，故 Wang（2003）所衡量的实际上是两种金融摩
擦因素带来的净效应，而并非融资约束单独造成的影响。 
Kumbhakar and Parmeter（2009）提出的双边随机边界模型能很好地克服
Wang（2003）的缺陷。他们使用该模型研究工人工资问题：工人通过议价使其
工资高于基准水平，而企业则努力压低工人工资，显而易见的是，双方的议价
能力对工资产生相反的作用，Kumbhakar and Parmeter（2009）将工人真实工资
相对于基本水平的正向偏离程度作为工人议价能力的衡量标准，而将负向偏离
程度作为企业议价能力的衡量标准，双方议价能力差异的净效益则通过真实工
资与基本水平之差来衡量。可见，议价能力对工人工资的作用机制与本文中金
融摩擦因素（融资约束、委托代理问题）对公司投资水平的作用机制非常类似。 
我们借助 Kumbhakar and Parmeter（2009）的双边随机边界模型展开研究，
此模型的核心思想是：将传统模型的扰动项分解为三个相互独立的扰动项：衡
量投资不足程度的 itu 、衡量过度投资程度 itw 的以及随机扰动 itv 。借助分解后的
扰动项我们可以直接衡量两种非有效投资水平。该模型使我们不仅能避免出现
传统方法在挑选样本分类指标时的内生性问题，还能克服 Wang（2003）的单边
随机边界模型无法分离不同因素造成的影响这一缺陷，并估计出两种金融摩擦
因素各自对投资造成的影响。Baik, Chae, Choi and Farber（2013）指出，相比使
用简单的财务比率，边界分析具有两大优势：其一，该分析法为各项影响因素
赋予权重，使边界模型能更准确地度量偏离程度；其二，通过分解扰动项，边
界分析法能够区分随机冲击和非有效性（Inefficiency）2。 
在随机边界模型中，如何确定公司最优投资水平是我们需要解决的一个重
要问题。现有文献的实证研究通常以托宾Q度量公司的投资机会（Hayashi, 1982; 
Hubbard, 1998），然而许多学者对这一方法提出质疑。Biddle and Hilary（2009）
指出，托宾 Q 容易受到会计质量的影响且边际 Q 难以衡量，故他们用销售增长
率作为替代，将公司投资水平视为销售增长率的函数，将回归残差视为真实投
资相对于最优水平的偏离程度；Gala（2013）认为托宾 Q 具有测量误差且所要
求的约束条件十分严格，他主张使用公司规模和销售—资本比例（或现金流）
                                                        
2在本文中，非有效性即指金融摩擦因素（融资约束和委托代理问题）导致真实投资无法达到最优值，投
资效率低。 
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